BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 54
Celebrada el 14 de octubre de 2003

En Santiago de Chile, a 14 de octubre de 2003, siendo las 16,00 horas, se retne

el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora

Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Court Larenas;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felii Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucidon sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 52, celebrada 4 de
septiembre de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesion N° 52, celebrada el 4 de septiembre de 2003, cuya version

final se aprueba sin observaciones.

Resolucion sobre Minuta correspondiente a la Sesién N° 52, celebrada el 4 de septiembre
de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesion N° 52, celebrada el 4 de septiembre de 2003, la que se
aprueba sin observaciones.

Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de abril de 2004.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mesde abril de 2004, para
el dia jueves 15 de ese mes.

Exposicion.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, sefiala lo siguiente:
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SINTESIS DEL MES

Desde la dltima reunién de politica monetaria ha habido varias novedades. Las mas
importantes son la trayectoria de algunos precios financieros internos claves —en particular, del
tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo—, la inflacién sorpresivamente baja de
septiembre, un registro de actividad en agosto especialmente reducido, mejores perspectivas
de la actividad mundial y una percepcién de los hogares mas favorable sobre como se
desenvolvera la economia chilena en los préoximos meses. En su conjunto, estas noticias
reafirman un escenario futuro de actividad mas propicio, similar al descrito en el Gltimo Informe.
En ello, influyen la evaluacion de que las noticias negativas de la mineria durante agosto
constituyen por ahora un fendmeno transitorio y las mejores perspectivas internacionales, tanto
para éste como para el préximo afio. Asimismo, durante estas semanas se han ido afianzando
las proyecciones de los términos de intercambio, observandose un precio del cobre
sisteméaticamente por sobre los US$0,80, mientras las condiciones financieras externas se ven
mas positivas que hace algunas semanas. Por su parte, habiendo buenos motivos para
evaluar la sorpresa inflacionaria de septiembre como transitoria, por ahora la tendencia
subyacente prevista no se ve influida por este dato. No obstante, el efecto directo de la
apreciacién cambiaria observada si modifica en el margen las proyecciones, aunque existe la
habitual incertidumbre respecto de cuan persistentes seran los cambios observados.

La actividad mundial ha experimentado ajustes al alza relevantes en lo mas reciente, llevando
la expectativa de crecimiento mundial a mas de 4% para el préximo afio, evolucién en la que
influiria de manera importante el crecimiento de Estados Unidos y Japén, asi como el de Asia,
gue ha superado completamente el episodio del Sindrome Agudo Respiratorio Severo. Sin
embargo, la debilidad del mercado laboral, junto con los desequilibrios fiscales y de la cuenta
corriente que enfrenta la economia estadounidense, contindan siendo fuentes de incertidumbre
respecto de la sustentabilidad de su recuperacion. Las mejores perspectivas de actividad
mundial han favorecido el mercado del cobre, con precios por sobre los US$0,80 en las ultimas
semanas, factor que apoya mejores términos de intercambio a futuro, a pesar del incremento
del precio del petrdleo de los ultimos dias. En efecto, luego del sorpresivo anuncio de recortes
de produccion de la OPEP a mediados de septiembre, el precio del crudo se empiné a US$30
por barril, y no esta clara su trayectoria futura. En todo caso, la posibilidad de un retorno mas
rdpido de la produccién de Irak permite proyectar un precio mas favorable a futuro.

En los mercados financieros locales, las noticias de las Ultimas semanas se refieren al repunte
de las tasas de interés de largo plazo, a diferencia de su referentes internacionales, y la
marcada disminucion del tipo de cambio. La trayectoria de las tasas de interés se explica
principalmente por un mayor optimismo respecto del crecimiento local, menores expectativas
de inflacion en el corto plazo y el anuncio de emisiéon de deuda publica interna por parte del
Gobierno. La divergencia entre las trayectorias de las tasas externas e internas, que alcanza
niveles histéricos, permite anticipar una depreciacion del peso en el mediano plazo. Cabe
consignar, ademads, que el movimiento de paridades explica que el tipo de cambio multilateral
se haya apreciado sustancialmente menos que el tipo de cambio bilateral con Estados Unidos.
Por su parte, durante las Gltimas semanas las condiciones del mercado del crédito han estado
mas expansivas, favoreciendo un mayor dinamismo de las colocaciones, en particular de
consumo. A su vez, los indicadores bursatiles locales han alcanzado niveles récord durante los
ultimos dias, fuertemente influenciados por las mejores expectativas sobre la situaciéon
econOmica futura de los hogares.

La actividad interna del tercer trimestre no presenta una diferencia sustancial respecto de lo
anticipado a comienzos de septiembre, pese a que las cifras sectoriales de agosto llevaron a
corregir a la baja el Imacec de ese mes. Préacticamente la totalidad del ajuste de agosto se
debié a la menor produccién minera asociada a factores técnicos que no debieran perdurar. En
contraposicién, la actividad del sector industrial resultd ser mas positiva de lo que se esperaba,
en particular, por el desempefio de los sectores exportadores. Estos antecedentes, junto con
algunos indicadores positivos del sector consumo y el afianzamiento de mejores términos de
intercambio, permiten mantener la estimacion de crecimiento del PIB para el conjunto del
presente afio dentro del rango anunciado en el Informe de septiembre (3% a 3,5%), con una
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cifra puntualmente menor por el registro de agosto. Aunque en lo inmediato no hay
modificaciones notorias en las holguras de capacidad, situacion que se ve ratificada por la
evolucién reciente del empleo, de mantenerse las mejores condiciones externas e internas, no
se puede descartar un aumento del crecimiento esperado. En todo caso, por ahora, no hay
datos efectivos que validen este escenario.

El importante aumento de las exportaciones de bienes y servicios que refleja una baja base de
comparacion en el afio 2002, significd un ajuste a la baja en las cifras agregadas de gasto del
tercer trimestre. Se espera que la recuperacion del Gltimo cuarto de 2003 se sustente en
mayores importaciones, finalizando el afio con un promedio similar al del PIB. Por su parte, los
indicadores parciales de consumo habitual y durable sefialan una recuperacion marginal en lo
mas reciente, la que estaria en parte ligada a las mejores expectativas de los hogares. En todo
caso, de mantenerse la debilidad en la generacion de empleos que se arrastra desde mediados
de este afio, podria encender una luz de alerta que aminore la confianza de los hogares, y
reducir la fortaleza de la recuperacidon del consumo. En tanto, los indicadores parciales de
inversién durante el tercer trimestre muestran un debilitamiento, en especial en el componente
maquinaria y equipos, determinado por la caida de las importaciones de bienes de capital
durante el periodo.

En materia fiscal, el recién anunciado presupuesto de la Nacién para 2004 se enmarca en el
cumplimiento de la meta de superdvit estructural del 1% del PIB, por lo que no difiere de lo
considerado en el escenario base de proyeccion de septiembre pasado. Los supuestos
incorporados se encuentran en linea con las proyecciones del escenario central, aunque con
una menor inflacién promedio para 2003, corregida por las noticias recientes.

La productividad del mercado del trabajo, luego de las inusuales caidas de comienzos de afio,
ha tendido a normalizarse, mientras los salarios nominales continian moviéndose acorde con
las clausulas habituales de indizacion. Ello mantiene una evolucion de costos laborales
unitarios dentro de los margenes previstos.

En el ambito inflacionario, por ahora se estima que la sorpresa que significo la baja inflacion de
septiembre no modifica las tendencias mas subyacentes anticipadas en el Informe anterior. La
menor inflacién se concentré en un grupo particular de bienes que permite asociar esta noticia
a la competencia que se estad dando en el rubro de supermercados. La singularidad del shock
en la inflacibn de septiembre también quedod reflejada en la evolucion de las medidas
subyacentes. Cabe destacar que, descontados los efectos estacionales, la variacion mensual
del IPCX1 estuvo por sobre los meses previos. No obstante, la reciente apreciacion del peso si
tendria algunas implicancias para las proyecciones de inflacién. De partida, en el corto plazo
se traspasaria a la inflacidon a través de los precios de los combustibles, o de las clausulas de
reajuste automatico de los servicios regulados. En un horizonte de seis meses, esto significa
una menor inflacién de aproximadamente una décima para el IPCX1 y tres décimas para el IPC
(parte de la cual se explica por una rebaja adicional en el precio de la locomocion colectiva en
noviembre). A un plazo mayor, en tanto, su traspaso efectivo dependera de la evolucién de la
inflacion importada, ya que parte de la apreciaciéon obedece a un efecto paridades. Ceteris
paribus, y suponiendo que toda la apreciacion real observada se mantiene, la inflacion en un
horizonte de 12 a 24 meses disminuiria en torno a tres décimas respecto de lo previsto en el
ultimo Informe. No obstante, de mantenerse las condiciones que sustentan la apreciacion
observada, es probable que se dé una trayectoria de holguras de capacidad diferente, que
compense parte de esta caida.

Este cambio en la trayectoria de la inflacion es confirmada por la disminucion de los
diferenciales de tasas de interés nominal y reajustable a dos y cinco afios. Los resultados de la
encuesta de expectativas de octubre, en cambio, indican una inflacion acotada en 3%, tanto a
uno como a dos afios plazo.
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|. Escenario internacional

En las ultimas semanas, las perspectivas de crecimiento del escenario internacional se han
corregido al alza, tanto para este afio como para 2004, balanceandose los riesgos previstos en
el Informe de septiembre. Asimismo, las proyecciones para los términos de intercambio se han
ido consolidando, mientras las condiciones financieras externas se ven aun mas positivas que
entonces.

Las mejores perspectivas de actividad mundial se fundamentan en que tanto Japdn como
Estados Unidos han corregido al alza sus tasas de crecimiento del primer semestre, y
muestran indicadores positivos para la segunda parte del afio. En el caso de Estados Unidos,
esto es reflejo de la accidn expansiva de las politicas monetaria y fiscal, que se suman a una
mayor productividad. En Japé6n, el sector externo sigue liderando el crecimiento. Cabe
destacar que la encuesta de expectativas econdmicas Tankan, mostrd valores positivos por
primera vez desde el afio 2000. A diferencia de los casos anteriores, el crecimiento de la zona
euro se ha ido ajustando a la baja; no obstante, los indicadores de confianza y de actividad
industrial estan sefialando alguna mejora.

Se estima que los riesgos respecto al escenario base se han balanceado en relacién con el
mes pasado. Efectivamente, la recuperacion econdmica estadounidense ya se esta observando
y las economias asiaticas han superado rapidamente el tropiezo que significé el Sindrome
Agudo Respiratorio Severo, esperandose que para el proximo afo lideren el crecimiento
mundial. Adicionalmente, en el corto plazo, debieran observarse los efectos de segunda vuelta
de la recuperaciéon sobre las deméas economias. Sin embargo, la debilidad del mercado laboral
podria poner en duda la sustentabilidad de la recuperacion en Estados Unidos, si esta
tendencia no se revierte antes de que culmine el impulso fiscal dado por las medidas
impositivas. A mas largo plazo, los altos niveles de déficit publico y la dependencia del ahorro
externo de la economia estadounidense, son factores de preocupacion; no obstante, la
depreciacion gradual que ha mostrado el délar permitird abordar el desequilibrio de las cuentas
externas de manera menos traumatica. Asimismo, la falta de cambios estructurales en Europa,
y especialmente en Japén, principalmente del sistema financiero, ademas de la incertidumbre
gue existe en torno a la evolucién futura del precio del petréleo, recomiendan mantener alguna
cautela.

En linea con la recuperacion de la actividad mundial observada hasta el momento, el precio del
cobre subid en el tercer trimestre del afio, promediando US$0,795 por libra. Para el dltimo
trimestre, con la recuperaciéon en marcha, especialmente de los principales consumidores de
cobre (China, EE.UU. y Japdn), el precio deberia alcanzar valores algo superiores a los
proyectados en septiembre. Para el afio 2004 y el afio 2005, en tanto, de acuerdo con el
mayor crecimiento de la economia mundial, las proyecciones se mantienen sin cambios en
US$0,83 y US$0,86 la libra, respectivamente.

En septiembre, el precio del petrdleo mostr6 movimientos en ambos sentidos: en la primera
mitad del mes, luego de disipadas las presiones de mayor demanda en Estados Unidos
asociadas al periodo de vacaciones, el precio del crudo mostré una caida significativa, pasando
desde niveles cercanos a US$28 el barril al cierre de la reunién pasada, a US$25 a mediados
de mes. Posteriormente, los precios volvieron a empinarse por sobre los US$28 el barril, luego
del sorpresivo anuncio de la OPEP de recortes de produccién de 900.000 barriles por dia.
Adicionalmente, autoridades del cartel advirtieron sobre la posibilidad de nuevos recortes, lo
gue se sumO a bajos niveles de inventarios de combustible para calefaccion en Estados
Unidos, que comienza a prepararse para la temporada invernal. De esta forma, se mantienen
las proyecciones de septiembre: US$28,5 por barril para el presente afio, US$26 para 2004 y
US$23 para 2005. Sin embargo, debido a la posibilidad de un retorno mas rapido de Irak a los
mercados internacionales, cabe considerar un riesgo a la baja en estas proyecciones.

Respecto de la gasolina, durante el mes de septiembre el precio registr6 un alto grado de
volatilidad, moviéndose en un rango entre US$190 y US$240 por mt  Esta fluctuacion fue
coherente con la volatilidad mostrada por el precio del petroleo, asi como con problemas
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transitorios en la refinacién y distribucion. Para el dltimo trimestre del afio, se espera que el
precio se mantenga en torno a los niveles actuales (US$220 por mth).

Por otro lado, las condiciones financieras internacionales mejoraron en el Ultimo mes, aunque
se mantiene la incertidumbre. En primer lugar, las dudas sobre la sustentabilidad de la
recuperacion estadounidense han generado volatilidad en las tasas de largo plazo. Asi, hacia
el cierre de septiembre, la tasa del bono americano a diez afios estuvo aproximadamente 60
puntos base por debajo del nivel prevaleciente al cierre del Informe pasado, para luego, con las
buenas cifras del mercado laboral, volver a subir y ubicarse en torno al actual 4,2%.
Asimismo, la declaracion del G7 (grupo de los 7) en favor de una mayor flexibilidad cambiarla,
ha apoyado la depreciacién generalizada del dolar. En segundo lugar, las bolsas mundiales
han seguido con la tendencia positiva iniciada en marzo pasado, aunque con alguna mayor
volatilidad en septiembre.

Respecto de las tasas de politica, el hecho de que la recuperacion de Estados Unidos aun no
sea lo suficientemente contundente, junto con lo sefialado por la Reserva Federal en el sentido
de que la inflacién podria llegar a niveles muy bajos, ha retrasado las expectativas del mercado
respecto del inicio del ciclo de alza de tasas hacia la segunda mitad de 2004. En la zona euro,
tampoco cabria esperar movimientos adicionales, sino hasta el segundo semestre del préximo
afio. Aun asi, en este caso no hay que descartar movimientos a la baja, en la medida que una
mayor apreciacion del euro reste dinamismo a la recuperacion europea, al tiempo que reduzca
las presiones inflacionarias.

Las economias emergentes han evolucionado de manera favorable en los udltimos meses,
consolidandose el crecimiento en Asia emergente. En América Latina destaca Brasil con sus
avances en el proceso legislativo relacionado con las reformas estructurales. El plan de
reestructuraciéon de la deuda argentina, por su parte, afectd negativamente el spread soberano
de esta economia, pero no tuvo repercusiones sobre los demdas paises de la region. En
concordancia con lo anterior, las condiciones financieras de las economias emergentes
contindan favorables, lo que ha permitido la reduccion de tasas internas y/o la apreciacion de
las monedas locales.

M Mercados Financieros

Desde la publicacion del Informe de septiembre, las tasas de interés de los documentos del
Banco Central de Chile de mediano y largo plazo han experimentado importantes incrementos,
especialmente las de los bonos reajustables en UF. En efecto, las tasas de los BCU-5 han
pasado desde 2,7% a fines de agosto a alrededor de 3,2% a la fecha, mientras que la variacion
de los BCU a 10 y 20 afios ha sido algo menor, pero no menos significativa (30 puntos base),
situandose hoy en torno a 4,3% y 5,2%, respectivamente. Estos movimientos de las tasas de
interés de largo plazo se consideran normales, pues presentan niveles de volatilidad
equivalentes a los de episodios pasados.

Esta evolucion, distinta de la de sus referentes externos, refleja un mayor optimismo de los
mercados respecto del escenario de crecimiento local, menores expectativas de inflacion en el
corto plazo y el anuncio de emisidon de deuda publica interna por parte del Gobierno. En todo
caso, luego de que el Banco Central comunicara la reduccién de la colocaciéon de deuda por un
monto equivalente a la colocacion fiscal, las tasas de interés de largo plazo se han estabilizado,
aunque siempre en niveles por sobre los de fines de agosto.

Asimismo, las tasas de los documentos nominales de mediano plazo (BCP), en linea con las
mayores tasas reales, aumentaron hasta situarse en niveles maximos del orden de 4,6% vy
6,2% a dos y cinco afios, tras lo cual han caido entre 50 y 100 puntos base. Las perspectivas
de inflacién, a su vez, se han mantenido en niveles acotados bajo 3%.

Aunque se aprecia un empinamiento de la curva de rendimiento de los documentos del Banco
Central de Chile a plazos mas largos, la curva forward sigue indicando que el mercado
esperaria un alza de la tasa de politica monetaria de 25 puntos base hacia fines de afio y de
otros 50 puntos base a mediados de! proximo. Por su parte, la encuesta de expectativas de
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octubre anticipa una tasa de politica monetaria constante en los proximos tres meses, para
llegar a 3,5% durante el tercer trimestre de 2004.

En el dltimo mes, las condiciones crediticias del sistema financiero han sido mas expansivas, y
se han reflejado en menores tasas de interés y en un mayor dinamismo de las colocaciones.
Esta expansion se ha dado con mayor vigor en el segmento destinado a créditos de consumo,
respondiendo a las ofertas de este tipo de créditos realizadas por la banca en las Ultimas
semanas.

Las colocaciones de bonos corporativos han mantenido la dindmica de los meses previos, con
colocaciones totales superiores a 15 millones de UF entre agosto y septiembre, y con
importantes anuncios de emisién para los meses siguientes. La TIR media de estos
instrumentos ha aumentado acorde con la evolucion de la tasa de los bonos del Banco Central
de Chile, lo mismo que la TIR media de las letras de crédito, con lo que los spreads entre estos
instrumentos se han mantenido estables.

Los agregados monetarios continuaron con la normalizacion de los saldos mantenidos respecto
de los niveles de los primeros meses de este afio, lo que significé que el MIA creciera cerca de
17% anual en septiembre, influenciado por una baja base de comparacion en su similar del afio
2002. En los meses siguientes, se espera que la variacion anual del MIA continte
normalizandose, y se ubique en niveles cercanos a 10% a fines de este afio. Por su parte, los
agregados mas amplios durante los Ultimos meses han continuado con una moderada
expansion, explicada principalmente por el comportamiento de los inversionistas institucionales,
guienes se han ido retirando gradualmente del mercado local para tomar mayor protagonismo
en la bolsa local y en el exterior.

Tipo de cambio

Uno de los hechos mas sobresalientes en los mercados financieros durante las Ultimas
semanas ha sido la importante apreciaciéon del peso respecto del dolar (cerca de 8% desde
fines de agosto). Entre los fendmenos que han contribuido a esta trayectoria predominan, por
el lado externo, la debilidad generalizada del doélar en los mercados internacionales
(principalmente respecto del euro y del yen), junto con la mejora de los términos de intercambio
de la economia chilena.

En las principales economias de la region, también ha aumentado el valor de las monedas
locales, gracias a condiciones financieras mas favorables, aunque las apreciaciones han sido
de menor magnitud que la del peso chileno.

Por su parte, el tipo de cambio real, en sus versiones TCR y TCR-5, se movid en la misma
direccién que el nominal, con apreciaciones de 5,3% y 4,5%, desde el ultimo Informe a la fecha.
Esto ha significado que el TCR se sitlle actualmente en niveles similares a los de fines de los
dos afios anteriores (alrededor del nivel 100). El hecho de que el nivel del tipo de cambio
nominal de fines del afio pasado ($705 por ddlar promedio la Ultima semana) sea tan diferente
al actual, deja en evidencia que hoy el TCR obedece principalmente a fendmenos de paridades
de los socios comerciales.

El aumento de las tasas de interés locales y la disminucion de las externas, sumados al
descenso del spread soberano, provocaron en las Ultimas semanas un marcado cambio en los
diferenciales entre tasas de interés externas e internas, hasta minimos histéricos. No obstante,
de acuerdo con las paridades de tasas de interés, este mayor diferencial no es capaz de
explicar la totalidad de la apreciacidn real registrada recientemente. De hecho, el diferencial en
pesos a cinco afios indica que algo mas de la mitad de la apreciacion del peso observada
desde fines de agosto, se explica por una apreciacién del tipo de cambio real que se espera
subsista en el largo plazo.

Las expectativas implicitas en las cotizaciones de Bloomberg indican que el délar se mantendra
en torno a su valor actual durante los préximos seis meses ($650). Por otra parte, la encuesta
de expectativas de octubre —informada con un tipo de cambio spot del orden de $660 por
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dolar— sefiala que el tipo de cambio se situaria cerca de $665 por dblar en once meses mas, y
en $677 en 23 meses.

Bolsas

Durante septiembre, las bolsas mundiales presentaron comportamientos disimiles, mostrando
en promedio variaciones nulas respecto del mes anterior. Sin embargo, en los primeros dias
de octubre los principales indicadores bursatiles tuvieron una recuperacion importante.

Asimismo, las bolsas latinoamericanas tuvieron destacadas expansiones en las dUltimas
semanas, en concordancia con las buenas perspectivas para la economia mundial y para las
emergentes en particular. Las bolsas chilenas no han estado ajenas a este dinamismo,
reflejando el mejor momento econdmico y las positivas sefiales econémicas de los ultimos dias,
validadas por los favorables indicadores de confianza del consumidor. Con todo, el IPSA
acumulé desde agosto hasta los primeros dias de octubre un aumento de 10% (19% en
délares), destacando los resultados de los ultimos dias que han sido histéricamente buenos.

lll. Actividad y empleo

Una vez conocidos los datos de agosto, se corrigié a la baja la actividad del tercer trimestre.
En efecto, la verificacion de una actividad menor que la esperada en el sector minero, a la que
en parte se contrapuso un relativo mayor dinamismo de la industria, llevdo a estimar el
crecimiento anual del PIB del tercer trimestre en 2,7%, esto es, 0,1 punto porcentual por debajo
de lo considerado en el Informe de septiembre.

La menor actividad minera respecto de la estimada hace un mes, responde fundamentalmente
a una menor produccion asociada a problemas técnicos en algunas compafias que no
debieran repetirse en adelante. De hecho, para lo que resta del afio la proyeccién del sector es
conservadora, en cuanto a que no se anticipa una compensacion total de la menor produccion
de agosto. Por su lado, la actividad industrial se estima mas positiva que hace un mes,
proyectandose una variacion de 0% anual en el tercer trimestre, por sobre el -1,4% considerado
en septiembre. En efecto, pese a que la actividad de los sectores que sustituyen importaciones
—en especial prendas de vestir, calzados y textiies— ha continuado afectando negativamente
el desempefio del agregado de la industria, el mayor dinamismo de algunas actividades ligadas
al sector exportador trajo sorpresas positivas para el sector durante agosto, corrigiendo ai alza
la estimacion para el tercer trimestre en su conjunto.

Estimaciones para el cuarto trimestre de 2003 apuntan a un crecimiento del PIB del orden de
3,1%, con lo que el PIB cerraria el afio 2003 con un incremento de 3,0%, cifra algo por debajo
de la estimada el mes pasado, pero aun en linea con el rango de 3,0% a 3,5% definido en el
Informe de septiembre.

En suma, el bajo crecimiento de agosto se estima esencialmente como algo transitorio. De
hecho, las noticias de la industria apoyan un escenario de mayor crecimiento futuro.

La demanda interna también tuvo una correccion a la baja en las Gltimas semanas. Desde un
crecimiento anual de 0,7% estimado para el tercer trimestre en el Informe pasado, actualmente
se espera que aumente solo 0,1%. Esta cifra, inferior a la de los trimestres precedentes, sigue
afectada por el importante aumento que se espera de las exportaciones de bienes y servicios
en el periodo (12% anual), principalmente por la baja base de comparacién de igual periodo del
afio 2002. Para el Ultimo trimestre de 2003 se anticipa que la demanda interna recuperara un
mayor protagonismo, con un crecimiento en doce meses del orden de 5%, acumulando asi un
aumento de 3,0% en el afio.

Consumo e Inversiéon

En las Ultimas semanas han aparecido mejores indicadores de consumo y de expectativas de
los hogares. En efecto, la encuesta de percepcion y expectativas sobre la economia elaborada
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por Adimark mostré en septiembre cifras alentadoras, superando el nivel alcanzado en abiril, el
mayor desde comienzos del afio 2000. La mantencion de estas mejores perspectivas abre la
posibilidad de una recuperacién mas rapida del consumo, en especial de su componente
habitual. En efecto, la continuacién de cifras positivas en las ventas de supermercados validan
el mayor optimismo que arrojan las encuestas de confianza.

A su vez, la porcion de productos durables de las ventas minoristas (CNC) creci6
marginalmente durante agosto, en tanto las ventas de automéviles consolidaron mas
rapidamente de lo esperado el dinamismo previo, superando el peak producido a fines de 2002.
Finalmente, las importaciones reales de este tipo de bienes crecieron en septiembre cerca de
16% (US$89 millones).

En cuanto a las existencias, la relacion entre produccién y ventas industriales tuvo una
recuperacion en agosto, tras sucesivas caidas a partir de fines del primer trimestre, aunque
permanece en niveles por debajo de los de comienzos de afio. La informacion de la Fecus
para el sector industrial muestra que en el segundo trimestre prosiguié una desacumulacion de
existencias, lo que podria apoyar un mayor dinamismo de la produccién en lo venidero. A su
vez, el total de las empresas —excluidas las de recursos naturales— volvié a mostrar un
aumento de sus inventarios. En el agregado de la economia, es posible que las existencias
tengan algun grado de reversion en el segundo semestre, en especial por la importante
acumulacion de ellas que el sector minero experimentd en igual periodo de 2002. Por ultimo,
en septiembre las importaciones de bienes de consumo, medidas en términos reales,
recuperaron la tendencia creciente que exhibieron en la primera mitad del afio, con un
incremento en doce meses cercano a 9%.

Inversion

Indicadores parciales confirman el debilitamiento de la inversién durante el tercer trimestre. En
efecto, el componente de maquinaria y equipos y las importaciones de bienes de capital, a
pesar de la recuperacion parcial registrada en septiembre, se ubicaron en niveles por debajo de
los de la primera mitad de 2003. A su vez, las ventas de bienes de capital (INE) acumularon
cinco meses consecutivos de caidas.

En cuanto al sector inmobiliario, la informacién de agosto indicé una leve desaceleracién de los
niveles de ventas de viviendas nuevas, las cuales se mantienen, en todo caso, en niveles
elevados (sobre las 1.000 unidades vendidas mensuales). Los stocks, a su vez, tuvieron un
descenso marginal, con lo que los meses necesarios para agotarl o0s se mantuvieron iguales a
los de julio.

Respecto de las perspectivas para el sector, en agosto los permisos de edificacion continuaron
con la tendencia decreciente observada desde el segundo trimestre. Cabe destacar que
habitualmente se realizan correcciones a las cifras histéricas de estos permisos, por lo que no
es posible extraer un conclusion afinada sobre las repercusiones en el sector. En términos de
empleo, en lo mas reciente se observa una desaceleracion del nimero de ocupados, aunque
otros indicadores parciales estarian anticipando una reversion de esta tendencia. En efecto,
los despachos de cemento y hormigon, sefialan una recuperacién en el Gltimo mes, luego de
las caidas registradas durante el segundo trimestre.

Con todo, se espera que la formacidn bruta de capital fijo presente una desaceleracion durante
el tercer trimestre, principalmente asociada a la caida de las importaciones de bienes de capital
durante el periodo. En el cuarto trimestre, se anticipa una expansion importante de las obras
de ingenieria, junto con una recuperacion de las importaciones, todo lo cual redundard en un
mejor desempefio de la inversion.

Politica Fiscal

El proyecto de Ley de Presupuestos para el afio 2004 considera el cumplimiento de la meta de
superavit estructural del 1% del PIB, junto con un déficit fiscal efectivo de 0,6% del PIB para el
proximo afio. Se considera un crecimiento del PIB de 4,4% para el afio, junto con una inflacién
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promedio de 2,4%y un precio del cobre de US$0,83 la libra. Estos supuestos estan en linea
con lo considerado en el Informe de septiembre, aunque consideran una menor inflacion
promedio para este afio, fruto de las noticias recientes en esta materia. El presupuesto
contempla también un incremento real del gasto publico con impacto macroeconémico en torno
a 4%, ademdas de una expansion de los ingresos totales de cerca de 6%. Respecto de la
inversion, se considera un crecimiento real superior a 7% sobre el afio 2003. Se debe notar
gue los lineamientos del presupuesto, que apuntan al cumplimiento de la regla de superavit
estructural, no difieren de lo considerado en el escenario base de proyeccién de septiembre.

En julio dltimo, el balance global del Gobierno Central se hizo mas deficitario que durante el
primer semestre, trayectoria coherente con el déficit contable de 0,7% estimado para el afio.

Este mayor déficit fue el resultado, en parte, de una caida anual (en términos reales) de los
ingresos totales, causada por la variacién negativa de todas las subpartidas de los ingresos,
salvo la de ingresos tributarios. Por su parte, tal como se esperaba, los gastos totales —en
particular la inversidon publica— continuaron mostrando una recuperacion importante.

En relacion con la deuda publica, el Ministerio de Hacienda publico en los Ultimos dias de
septiembre el tercer Informe de Estadisticas de Deuda Publica de Chile para el periodo 1990-
junio 2003. De éste se concluye que a junio de 2003 la deuda bruta se mantuvo respecto del
afio 2002 (15,9% del PIB). Asi, pese al aumento de la deuda externa —desde 5,8% a 6,9% del
PIB— explicado por la emisién del bono soberano en enero de este afio, éste fue compensado
por la reduccion de los pagarés fiscales con el Banco Central (desde 9,1% a 8,1% del PIB). En
cuanto a la deuda neta del Gobierno Central, ésta llegé a 11,6% del PIB, por sobre el 10,8%
registrado el afio 2002, debido a la caida de los activos, tanto en pesos como en dolares, del
Gobierno.

Con todo, la deuda neta del consolidado Gobierno Central y Banco Central se incrementd
desde 8,3% a 9,9% del PIB entre el afio 2002 y mediados de este afio. En cuanto al nivel de
deuda bruta del consolidado, en junio de 2003 fue 37% del PIB, cifra levemente inferior al que
alcanz6é en 2002. En estos resultados tuvo incidencia la apreciacién del peso que gener6
pérdidas de capital en especial en el balance del Banco Central. Finalmente, es de esperar
qgue la deuda publica aumente durante el afio debido a la emisién de nueva deuda por parte del
Gobierno Central durante el cuarto trimestre de 2003.

Sector externo

El valor total de las exportaciones alcanz6 a US$5.027 millones en el tercer trimestre,
equivalente a un crecimiento de 22% anual. Este alto incremento se explicé en parte
importante por la baja base de comparacion que supone igual periodo de 2002. De esta forma,
el valor de los envios mineros, industriales y agricolas al exterior crecié 33%, 16% y 9%,
respectivamente.

Se estima que el volumen total de envios exportados crecié cerca de 14% en el tercer
trimestre, con incrementos de dos digitos en todas las categorias de exportaciones: agricolas
19%, mineras 18% e industriales 11%. Estimaciones preliminares para el cuarto trimestre
apuntan a un menor incremento de quantum respecto del tercer trimestre, esto influido por la
base de comparacion implicita en cada uno de ellos. Con todo, se estima que los volimenes
exportados crecerian en el orden de 2,9% en el periodo. Las exportaciones agricolas
continuarian con un dinamismo importante, aumentando alrededor de 21%. Los envios
mineros e industriales tendrian aumentos de volumen menores: 0,1% y 5,3%, respectivamente.

Respecto de las importaciones, el valor total FOB de las compras al exterior alcanz6 a
US$4.522 en el tercer trimestre del afio, equivalente a un aumento anual de 8%. Por categoria,
los bienes intermedios tuvieron el mayor crecimiento (13%) influido por el mayor precio
promedio del petréleo y sus derivados en el periodo. A su vez, las importaciones de bienes de
consumo crecieron 7% anual, mientras que las de capital cayeron 8%.
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En cuanto a los volimenes importados, éstos crecieron 3,9% respecto de igual periodo de
2002. Las compras en el exterior de bienes de consumo crecieron 10,4%, mientras las de
bienes intermedios lo hicieron en 6,5%. Las de bienes de capital, a su vez, cayeron 13,8%.
Para el Ultimo trimestre se anticipa que las importaciones totales tendrian un aumento de
volumen del orden de 10%, con incrementos de 21% en las de consumo, 12% en las
intermedias y 1,5% en las de capital.

Para octubre, las estimaciones preliminares indican que las exportaciones totalizarian valores
del orden de US$1.880 (17% de crecimiento anual), a la vez que las compras al exterior
sumarian US$1,720 (30% de crecimiento anual). Pese al efecto positivo que podria tener el
menor ddlar aduanero sobre las importaciones de octubre, el aumento del IVA a partir del 1 de
octubre elimina parte importante de este incentivo.

Mercado laboral

La informacién del trimestre movil finalizado en agosto de 2003 confirmé el decaimiento del
mercado laboral iniciado en junio. Aunque el empleo total continué creciendo moderadamente
en doce meses (3,2%), descontando efectos estacionales registr6 una caida relevante con
respecto a julio. Lo anterior ocurrié6 por la menor dinamica del empleo ligado al sector privado,
gue disminuyo en 22 mil puestos de trabajo, sumando dos meses consecutivos de caidas. Los
programas de empleo, pese a que aumentaron en el mes, no lograron compensar el deterioro
del empleo privado y, por ende, de la ocupacion total.

Por su parte, la tasa de desempleo desestacionalizada se situé en torno a 8,7%, el nivel mas
alto registrado en lo que va del afio. En cuanto a la tasa de desempleo primaria —que
considera solo a hombres de entre 25 y 54 afios de edad— se mantuvo en torno a 6,5% (sin
efectos estacionales) durante agosto. Cabe destacar que esta tasa venia registrando una
trayectoria descendente desde principios de 2002, la cual ha tendido a estabilizarse en los
altimos cinco meses, lo que da cuenta de una mantencion de las holguras de capacidad.

Por otro lado, en la encuesta especial a los desocupados de agosto (U. de Chile) destaca el
cambio en la composicion de la cesantia con respecto al afio anterior. Actualmente, los
cesantes se componen de 70,7% de personas despedidas y 18,3% de retiros voluntarios.
Dentro de la primera categoria, si bien los despidos por reduccién de personal contintan
acaparando alrededor del 42% de los cesantes, destaca el aumento de los despedidos por
cierre de la empresa, aumentando 7,1 puntos porcentuales con respecto al afio 2002 (13,3%
contra 20,3%). Por su parte, los que buscan trabajo por primera vez se mantienen desde el
afio 2002 en alrededor de 11% del total de desocupados.

Las vacantes, luego de dos meses de aumento en términos anuales, tuvieron una variacién
negativa en septiembre (-1,2% anual). Dada la conexién mas directa entre vacantes y empleo
de asalariados, empleadores y personal de servicio, si bien la informacion de los Gltimos meses
de oferta de trabajo anunciaba alguna recuperacién para los meses siguientes, el dato de
septiembre no muestra perspectivas especialmente favorables.

En cuanto a categorias ocupacionales, el empleo en sectores secundarios —trabajadores por
cuenta propia y familiares no remunerados— moderé su tasa de crecimiento anual respecto de
meses previos, aumentado 7,8% luego de tres meses de variaciones anuales por encima de
10%. En términos desestacionalizados, se confirmé la caida en el margen iniciada en junio.
Por su parte, el empleo de asalariados, empleadores y personal de servicio continuo
disminuyendo en el margen debido al recorte, entre los primeros, de alrededor de diez mil
puestos de trabajo.

Por otro lado, al desagregar el mercado del trabajo segun grupos poblacionales, destaca el
aumento del desempleo de las mujeres, luego de sostenidas reducciones desde abril. El dato
de agosto confirma la caida en la fuerza de trabajo femenina y, por ende, de la tasa de
participacion de este segmento. Sin embargo, a diferencia de los Gltimos tres meses, el nivel
de desocupacion femenino aumentd fuertemente con respecto a julio (cercano a nueve mil
puestos de trabajo), lo que provoco el alza de la tasa de desempleo. Por lo tanto, la menor
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participacion de las mujeres y el descenso en la ocupacién de trabajadores por cuenta propia y
familiares no remunerados confirma lo anticipado en el dltimo Informe en cuanto a que el
repunte exhibido por el mercado laboral entre enero y abril de este afio habria sido
probablemente transitorio.

IV. Precios y costos

En septiembre, el IPC tuvo una variacion mensual de 0,2%, cifra por debajo de las
estimaciones que se manejaron internamente a lo largo del mes. En cuanto a la inflacién
subyacente, el IPCX aument6 0,3% en el mes, mientras el IPCX1 lo hizo en 0,2%. Con esto, €l
incremento en doce meses del IPC llegd a 2,2%, mientras el del IPCX y el IPCX1 se
mantuvieron en 2,3% y 2,4%, respectivamente.

En la baja inflacién de septiembre fue determinante la inusual e inesperada caida del precio de
los alimentos no perecibles. Revirtiendo el aumento persistente de estos precios hasta agosto
de este afio, septiembre marcé una importante caida mensual (1,6%). Esta reduccion fue
generalizada a casi todos los alimentos de este grupo (28 de 30 categorias), por lo que es
coherente con las condiciones de mayor competencia que se han observado en el rubro de
supermercados desde fines de agosto a la fecha. Por ello, aunque se estima que este shock
sera permanente en niveles, no se anticipa que estos precios continden cayendo en lo
sucesivo.

A lo anterior se contrapuso, en parte, el aumento del precio de algunos productos médicos.
Estos productos, que en el pasado ya han protagonizado sorpresas inflacionarias, no tiene una
trayectoria de precios que pueda ligarse directamente con variables exégenas. En ocasiones
han sido vinculados al tipo de cambio; no obstante, la evolucion reciente del peso no apoya un
incremento de precios. Por ahora, no es posible evaluar con certeza la transitoriedad o
permanencia de este aumento y no se descarta ninguna de las dos alternativas.

Estas dos noticias afectaron en direcciones opuestas a la inflacion del IPCX y del IPCX1,
predominando el impacto de los menores precios de los alimentos. El descenso que este
hecho supone sobre la inflacion de estos indices, respecto de lo estimado para septiembre, no
implica, por ahora, modificar la evaluacién que se tiene de la trayectoria futura del componente
subyacente del IPC.

La caracteristica particular del shock que afectd a la inflacion en septiembre quedoé reflejada en
la evolucion de las medidas subyacentes. Por una parte, descontados los efectos estacionales,
la variacién mensual del IPCX1 estuvo por sobre la de los meses previos. Por otra, la
reestimaciéon de la ecuacion de precios del Modelo Estructural de Proyecciones, con datos a
septiembre, muestra un error especialmente significativo para el tercer trimestre. Esto indica
qgue la inflacion de ese periodo no es explicada por los fundamentales definidos en el modelo.

Un factor que constituye una innovacién importante en relacion con el Informe de septiembre,
es la caida del tipo de cambio. En el corto plazo, su efecto se traspasa a través de canales
como los precios de los combustibles o las clausulas de ajuste automatico de los servicios
regulados que lo incorporan directa o indirectamente. La caida del pasaje de la locomocién
colectiva en noviembre, no considerada anteriormente, responde a la apreciacion del peso. Se
estima que el efecto de la apreciaciéon del tipo de cambio en la inflacion del IPC, de ser
persistente, es cercana a 0,3 puntos porcentuales en un plazo de seis meses, cifra que baja a
0,1 punto para el IPCX1.

A un plazo mayor, el efecto de la caida del tipo de cambio depende de otros elementos como la
inflacion externa en dolares y su persistencia. De mantenerse las condiciones que sustentan la
apreciacion observada, es probable que se dé una trayectoria de holguras de capacidad
diferente que compense parte de estos efectos. Con todo, el efecto directo de la apreciacion
real observada desde el Informe de septiembre es de aproximadamente 0,3 puntos
porcentuales en la inflacién promedio en el horizonte de 12 a 24 meses {ceteris paribus).
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Por el lado de los salarios, en agosto las remuneraciones nominales revirtieron parcialmente la
senda descendente mostrada desde mediados de 2002, con variaciones anuales, medidas por
el indice de remuneraciones por hora y el indice del costo de la mano de obra, 3,9% y 3,5%,
respectivamente. Lo anterior es coherente con los seis meses de desfase en las clausulas de
indizacién y con los crecientes niveles de inflacidn registrados durante el UGltimo trimestre de
2002 y principios de 2003.

En cuanto a los costos laborales unitarios, agosto marco el segundo mes consecutivo de caida
en su tasa de crecimiento anual, luego de los peaks de mediados de afio. Esta evolucién,
coherente con el escenario considerado en el Informe de septiembre, obedece principalmente a
una normalizacion de la productividad medida. Destaca el hecho de que los CLU (costo laboral
unitario) medidos a partir del empleo de asalariados, empleadores y personal de servicios —
medida mas cercana a los grupos sobre los que se basan las estadisticas de salarios-
muestran tasas de crecimiento anual por debajo de las habitualmente utilizadas.

Las expectativas de inflacion del sector privado, deducidas del diferencial de tasas nominales y
reales a dos y cinco afios, muestran descensos que pueden estar asociados a las innovaciones
sobre la inflacién derivadas del menor tipo de cambio vigente. Por un lado, a dos afios plazo se
aprecid una caida desde niveles en torno a 2,8% al cierre de la reunién anterior, hacia cifras
mas cercanas a 2,2% en la actualidad. A cinco afios plazo, en tanto, las expectativas
descendieron desde promedios de 3,2% a comienzos de septiembre a valores préximos a 2,8%
a comienzos de octubre. Por su parte, los resultados de la encuesta de expectativas del sector
privado indican una Inflacion de 3,0% para uno y dos afios plazo, ambas cifras en linea con los
resultados de meses anteriores.

Perspectivas de corto plazo

Estimaciones iniciales indican que en octubre el IPC tendria una variacion mensual de 0,1%,
con lo que su tasa de variacion en doce meses descenderia hasta 1,4%. Una importante baja
en el precio promedio de los combustibles y un recorte en la tarifa de la locomocion colectiva,
junto a la estacionalidad de los precios de los productos perecibles por debajo de la habitual,
explican este resultado.

La inflacion de octubre y la del cuarto trimestre, estardn marcadas por el efecto que tendra el
aumento del IVA desde 18% a 19% sobre los precios incluidos en el IPC. Por el momento, un
nuamero importante de empresas ha sefialado que no traspasaran dicho aumento a sus precios,
a la vez que otro grupo anuncio que si lo hara. Informacién recogida por la Camara Nacional
de Comercio indica que, del total de empresas encuestadas, un 16,7% no aumentaria sus
precios, mientras que del resto, un 22,2% lo hariainmediatamente y otro 33,3% en forma
gradual. Por ahora, se estima una incidencia de 0,3 punto porcentual en el IPC de octubre a
consecuencia del mayor impuesto, cifra que llegaria a 0,5 punto a fines del cuarto trimestre.

No se descarta que, dado el costo de mena implicito en la decisibn de remarcar precios, un
nimero significativo de empresas opte por demorar —o no realizar— el ajuste al nuevo IVA,
generando con ello un impacto menor al supuesto en el escenario base de proyecciéon. Esto
especialmente apoyado por la caida en el tipo de cambio y su efecto positivo sobre los
margenes.

A su vez, las expectativas de inflaciéon para el mes no entregan informacion clara respecto de lo
gue espera el sector privado como efecto del mayor impuesto. Las estimaciones aqui incluidas
difieren significativamente de lo sefialado en la encuesta de expectativas, y de lo recogido en
las encuestas realizadas a las mesas de dinero, que sitian la inflacion de octubre entre 0,3% y
0,5%. Cuéanto de esta diferencia responde a la percepcidon de un mayor efecto del IVA es dificil
de precisar, pero no se descarta que los valores esperados por el mercado consideren un
mayor traspaso del aumento del impuesto.

Con todo, luego de ubicarse por debajo de 2%, la inflacion anual del IPC retornaria a niveles
dentro del rango meta, acorde con los cambios de base de iguales meses de 2002. El primer
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trimestre de 2004, en tanto, veria caer fuertemente la inflacién del IPC incluso hasta por debajo
de 1%, también por efecto de la base de comparacién (tabla 2).

Tabla 2
Proyeccion de corto plazo IPC e IPCX
{9
% var. anual % var. mensual 1 petréleo TCO Micros
ipc ipcx ipexl ipc ipoc ipexl (US$/barril) ($/USS$) (%)

Ssp 2,2 2,3 2,4 0,2 0,3 0,2 27,4 675 + 10
Oct 1,4 2,2 2,6 0,1 0,3 0,4 29,4 650 -10
Nov 1.7 2,4 3,1 0,2 0,2 0,4 29,1 650 -10
Dic 2,2 2,7 3,3 0,1 0,3 0,4 28,8 650

2004 2,0 2,8 3,5 -0,1 0,1 0,2 28,3 650
Féb 1,2 2,5 3,3 0,0 0.3 0,3 28,0 650
Mar 0,5 2,2 3,1 0,4 0,5 0,5 27,7 650

El efecto de los precios de alimentos no perecibles en la inflacion de septiembre explica casi la
totalidad del ajuste a la baja en la inflacion anual del IPCX1 (-0,2 punto porcentual). Si aello se
suma la caida del precio de la gasolina, el menor tipo de cambio y un descenso no
contemplado de la tarifa de la locomocién colectiva, se obtiene una inflacion del IPC cercana a
0,5 punto por debajo de lo estimado en septiembre.

Métodos alternativos de proyecciéon para el IPCX1 (VAR) sefialan que esta variable alcanzaria
un nivel de 2,4% en octubre, cifra que significa un descenso respecto de los meses anteriores.
Para diciembre, estos modelos proyectan una inflacion del IPCX1 de 2,7%. En ambos casos
no se contabiliza el efecto del aumento del IVA.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre Ila
informacién entregada.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que el primer tema que no lo deja del
todo tranquilo es el supuesto que se esta haciendo respecto de la inflacion. Se esta diciendo
que la guerra de precios es permanente, lo que es una conjetura, solamente una hipotesis. La
otra posibilidad es que sean los factores de costo por el lado del salario, entonces cree que del
informe que ha sido elaborado para esta ocasién, es dificil esperar algo mas porque existe muy
poca informacion todavia. Cree que ese es un tema, especialmente si se observa que la
inflacion hacia delante va muy en franca caida, por tal motivo, piensa que se debiera trabajar
mas hipétesis. Una posibilidad, dice, es que éste sea un fendmeno transitorio y que se retorne
a la senda que habia en el IPOM, o sea, que la guerra de precios sea por un tiempo, tal cual
pasO con las farmacias que después volvieron a subir los precios. No se le ocurren otras
hipotesis e insiste en que no se encuentra tranquilo con el andlisis que se estd haciendo en
estos momentos.

Como segundo tema, que quiere plantear, se refiere a una especie de autocritica
respecto al IPOM. En efecto, en ese documento se indicé que dentro de las razones por las
cuales el segundo trimestre estaba bajo, era la competencia de Argentina y al pedir informacion
sobre lo que estaba pasando con el comercio con ese pais, se dio cuenta que el argumento
gue le dieron es el mismo que usa el Presidente Bush con respecto a China para decir que, en
realidad, las importaciones de China estaban dafiando a Estados Unidos. Consulta si se
debiera usar ese argumento o no, porque esta escrito en el IPOM y dice que lo mas probable
es que por los proximos tres afios Argentina necesite tener un superavit en su balanza
comercial; que seamos, en parte, financiadores de ese déficit y que existan sectores
productivos que manifiesten su preocupacion diciendo que hay mucha importacion de
Argentina. Por lo tanto, desea saber qué orientacion debe entregar el Banco Central. Reitera
que si se lee el IPOM tal cual esta ahora, dice “parte del efecto de menor crecimiento en Chile
es porque estamos importando mucho de Argentina". Se da cuenta de que ese argumento
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tiene, a lo mejor, un sesgo de muy corto placismo, pero eso es un problema para un pais que
tiene un tipo de cambio flexible. Ojala, dice, alguien pueda reaccionar a ese comentario.

En tercer lugar, sefiala el sefior Marshall que han aparecido algunos dirigentes,
especialmente empresariales, diciendo que es posible una recuperacion mas rapida y quiere
argumentar de que si bien es posible que haya argumentos a favor, también hay algunos que
podrian operar en la direccién contraria. Indica que los argumentos en la direccion a favor no
estan cuantificados, como el efecto de los TLC que varian entre 1y 10, no se sabe; el efecto
de! cambio en la infraestructura de este pais es gigantesco, o sea, la reduccion de costos y la
facilidad de ampliacién de mercado por la revolucidén de infraestructura es enorme; los efectos
de la reforma del Estado cree que son bastante cuantiosos, pero tampoco se han estimado.
Son todos los factores de mediano plazo que van a ir en la direccién de una reactivacion mas
fuerte, sin embargo, hay otro factor que él ve que va en la direccibn de una reactivacion
moderada que es que la tasa de rentabilidad de las empresas ha ido disminuyendo en los
ultimos cuatro o cinco trimestres y sigue disminuyendo hasta donde se observan los datos. A
veces, dice, se comete el error de dividir esto por patrimonio, pero como el patrimonio también
ha ido disminuyendo por efectos del tipo de cambio, entonces queda algo un poco ambiguo,
por lo tanto, a su juicio, lo que se deberia medir es el margen de ganancias, o sea, de unidad
vendida, cuanta plata es para los empresarios, y en estos momentos se esta en los puntos mas
bajos de los ultimos diez afios. Si el margen de venta es bajo, no va haber proyectos de
inversion, no es sorprendente este fendmeno de inversion, incluso, parte de la inversién que se
esta observando es inversion financiada con recursos publicos, concesiones, etc. Si se limpia
la inversion habitacional por la venta de departamentos y se limpia la inversion del sector
publico, lo mas probable es que si se tuviese un indicador de licitacion privada empresarial
habria una disminucion. Esto le lleva a pensar de que el proceso de identificacion de nuevas
oportunidades va a ser mas lento porque los margenes son bajos. A su juicio, una forma de
afirmar esa hipotesis es que los bancos en lugar de dar préstamos a las empresas, le estan
dando préstamos a las personas. Los bancos, dice, conocen los dos lados, conocen cual es la
capacidad de pago de las empresas porque tienen los flujos de sus cajas y si no les estan
dando dinero, quiere decir que los flujos de las empresas no son muy buenos. Esto le lleva a
compartir, en general, la vision de que la recuperaciéon de la inversién, por este afio, no va a ser
muy fuerte, va a tender a ser pausada, pero sera en el pr6ximo afio y la recuperacién va a estar
dentro de los rangos que se han sostenido aqui, entre 4% y 5%, a pesar de existir estos otros
factores de mediano plazo como infraestructura, TLC, reformas del Estado, que van en la
direccion de una recuperacion mayor.

En resumen, sus reflexiones son: 1) el asunto de la inflacion que todavia lo
mantiene un poco confundido; 2) el efecto de Argentina, que cree que hay que dar un mensaje
mas claro, porque piensa que ese es un fendmeno que se va a repetir por los préximos tres
afios, o0 sea, no es un fendmeno que haya pasado en un trimestre sino que se va a repetir; 3)
la rentabilidad de las empresas y 4) todos estos factores de mediano plazo.

El Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés, manifiesta que de estos
comentarios hay puntos que hay que pensar un poco mas. Sin embargo, explica que la
compresion de margenes que estd detrds de la sorpresa de inflacion es pequefia comparada
con la que hubo en los ultimos afios, por lo tanto, no cree que su persistencia sea clave en
términos de decisiones hacia delante. Mucho mas importante es si el total de la compresién
observada en el Ultimo tiempo es persistente 0 no y como se amplian los margenes que ya se
comprimieron. Lo que hemos visto este mes, dice, es una de las varias historias que ha habido
para explicar la compresidon de margenes vy, sin duda, hay que probar otras hipoétesis.

Respecto del efecto de las depreciaciones en Argentina y Brasil, sefiala que en
el IPOM se trataba de explicar una sorpresa muy fuerte que hubo en la produccion del sector
industrial en el segundo trimestre, no respecto a la economia como un todo. Entonces, cree
gue las explicaciones del Presidente Bush sobre el comercio con China y las del IPOM son
distintas en el sentido que una es macroeconémica y la otra es mas bien una cuestion sectorial,
relacionada a la asignacion de recursos. Mas alla, sin embargo, lo que probablemente
preocupa al sefior Marshall es la implicancia de politica que esto tiene, no sélo constatar el
hecho. Dice que desplazar produccion hacia otros paises -como fabricar pafiales en Argentina
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y no en Chile- podria tomarse como argumento contra la apertura, como se discute en Estados
Unidos o, como un argumento contra la flotacion, como eventualmente se podria hacer aci,
pues cree que la apertura se ha asentado como algo que no se toca en el marco de politica.
Estima que el discurso del Banco se puede afinar en el sentido de que esto nuevamente es un
problema de asignacién de recursos. Existen sectores sustituidores de importaciones que, dado
lo que le pas6 a los vecinos, van a estar bajo presidon por un buen tiempo y no es esperable
gue se recuperen en el corto plazo. Eso no tiene implicancias o un correlato macroeconémico
porgue hay otros sectores que si son competitivos, hay comercio con otras zonas del mundo y
otros bienes que si estan creciendo y, por lo tanto, no hay ningln problema respecto del
encuadre macroecondémico general. Por consiguiente, es un problema distinto al que enfrenta
Estados Unidos, en que si se observan desequilibrios.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta que le llama la atencion lo
que ha dicho el sefior Marshall en el sentido de que el tema de la rentabilidad no es atractiva
para que aumente la inversidon. Sefala que lo que se ha visto durante los Ultimos meses
desmiente ese argumento, puesto que la Bolsa esta subiendo por algo y las expectativas de los
empresarios y de ios agentes econémicos, en general, son muy distintas.

El sefior Ministro de Hacienda expresa que la relacién precio-utilidad esta
bastante alta, pero cree que no estaba implicito detrds de eso que se esperara mas utilidades.
Tiende a pensar que ese es un supuesto relativamente racional por cuanto para aquellas
empresas que venden en el mercado interno y se les pregunta, estan todas con exceso de
capacidad, entonces, tienen un problema de costo hundido porque no tienen suficiente
mercado interno, por lo tanto, el costo medio se aplaca bastante cuando el mercado interno se
ensancha, o sea, hay un problema de margenes asociado a que estan trabajando con muchos
costos hundidos por unidad producida, que debiera tender a desahogarse. En el campo de las
transables han estado vendiendo a precios muy malos, cierto que a un tipo de cambio bastante
bueno, pero se veia que el multilateral, al menos, no se ha apreciado tanto. Por consiguiente,
no tiene duda que se vayan a recuperar fuerte las utilidades de las empresas.

Con todo, pero quizas por razones algo distintas, comparte la apreciacion de que
no se va a tener un rebote espectacular, pero tiende a pensar que es porque todavia hay
muchas nubes en el horizonte, particularmente en el escenario internacional. Todos dicen que
el ailo 2004 estd mas o menos jugado por el estimulo macro en Estados Unidos, pero que para
el afio 2005 todos empiezan a complicarse porque hay incertidumbres con la regidon y no cree
gue se vaya a vivir esa sensacién del camino despejado que se tuvo a principios de los afios
90, lo que va hacer que el rendimiento sea mas moderado.

El Consejero sefior Desormeaux cree que hay muchas historias sectoriales que
explican el problema de margenes apretados. Por ejemplo, dice, supermercados y tiendas
comerciales expandiéndose y con margenes muy apretados y obviamente con la expectativa
de mejores margenes futuros, asi que también esas historias sectoriales contaminan un poco
los resultados.

El Presidente agrega que sobre eso esta toda la revolucidon tecnolégica de los
ultimos afios que estd encontrando aplicacion a estas cosas y les esta dando una fiesta a los
consumidores y a los productores le copian la tecnologia muy rapido, por lo tanto, cree que
este fendmeno también ha pasado en otras partes que, al final, los consumidores son ios
grandes beneficiados con todas estas innovaciones.

El sefior Ministro de Hacienda dice que respecto a Argentina, es bueno el punto
sefialado por el sefior Marshall, pero cree que hay una diferencia grande entre tomar nota de
que asi ocurre cuando hay un pais que se transforma transitoriamente -no se sabe cuan
transitoriamente- en super competitivo, producto de como ha manejado las cosas y asi es la
vida versus hacer una implicancia de politica en el sentido que hay que defenderse en contra
de eso. Por lo tanto, cree que la nota del sefior Marshall es buena en el sentido de cuidar que
no pudiera leerse aquello en que hay una prescripcién de proteger a los vecinos.
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El Presidente también se refiere a que en el IPOM se resaltaba el crecimiento
fuerte que habian tenido las importaciones desde Argentina, pero seguir creciendo de ahi para
adelante, una vez que ya hacen los pafiales alla, la tasa en el margen es menor, y también
desde ese momento hasta ahora ha habido una apreciacién de los argentinos versus nosotros.

El Consejero sefior Desormeaux dice que no se imagina como Argentina, con los
problemas que tiene con la Comunidad Financiera Internacional, va a tener créditos en
comercio exterior, encontrando que lo que ha ocurrido hasta ahora es bastante sorprendente.
Parte pareciera ser la gran liquidez que tienen los argentinos por no estar pagando intereses,
pero es una historia que va a comenzar a cambiar.

El Gerente de Divisibn Estudios, sefior Valdés, se refiere a lo que ha dicho el
Vicepresidente sefior Marshall y explica que, probablemente, se trata de rentabilidades
operacionales, que, de acuerdo a la informacion de las FECUS, no se han recuperado mucho
desde el punto mas bajo al que llegaron. Sefiala que la rentabilidad total si ha mejorado en
parte reflejando las menores tasas de interés. Ademas, hay que considerar que hay ganancias
y pérdidas de capital por variaciones cambiarias que pueden haber afectado el nivel de capital,
lo que se suma al proceso de desempalancamiento general de algunas grandes compafiias, lo
qgue afecta el denominador de los calculos. Cree, en todo caso, que el punto fundamental es el
tema operacional, que al final es una contraparte de los margenes comprimidos que aparecen
en nuestro analisis de precios.

A continuacién, el Presidente solicita al Gerente de Divisibn Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

El sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunién de politica monetaria de septiembre, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
politica inalterada en 2,75%. Mientras los antecedentes coyunturales del sector real
nacional siguieron mostrando signos de debilidad, especialmente los del sector industrial,
las economias de los paises desarrollados, en particular Estados Unidos y Japon,
presentaron un conjunto de sefales positivas que consolidaban las perspectivas de
aumento de las tasas de crecimiento en el segundo semestre y el préximo afio. La inflacién
subyacente de agosto, en tanto, fue sorprendentemente baja. En esa reunién ya se
percibia un mejoramiento de las expectativas privadas, el que se reflejo especialmente en
el tipo de cambio y llevo a equilibrar el balance de riesgos para la actividad presentado en
el ultimo Informe. Las proyecciones de inflaciébn consideraban un gradual aumento de la
inflacién del IPCX1 en los siguientes trimestres y una inflacion promedio marginalmente por
debajo de 3% en el horizonte de proyeccion.

2. Son varias las noticias relevantes desde la dltima reunidon que se revisan con mas detalle
en la Minuta preparada para esta reunién:

« La inflacién subyacente del mes anterior volvid a sorprender por lo reducida. Por ahora,
este registro se evalia como un shock por una sola vez, ligado a una compresion de
margenes en un sector particular. Por ello, reduce las proyecciones de inflacion solo por
su efecto base, pero no sefiala menores presiones inflacionarias futuras.

e Si bien la situacion financiera regional y mundial continia mejorando, el tipo de cambio
en Chile continu6é la marcada tendencia hacia la apreciacibn que comenz6 a mostrar
antes de la reunién anterior. Aunque el importante aumento de las tasas de interés de
largo plazo en Chile y la depreciacion del ddélar en los mercados internacionales
explican parte de lo ocurrido, existe una apreciacion real del peso que los mercados
implicitamente esperan que perdure.

« Las mejores perspectivas para la actividad mundial —hay nuevas revisiones al alza de
las proyecciones de crecimiento—, un precio del cobre que continda afianzandose y la
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percepcion de que en este entorno la actividad interna tomard mayor dinamismo, son
factores que apoyan esta apreciacion.

* Aunque los indicadores agregados de actividad en Chile siguen mostrando un bajo
crecimiento, inferior al esperado, éste seria un fendmeno pasajero asociado al sector
mineria. De hecho, la confianza de los consumidores continué aumentando el mes
pasado y los datos industriales y de consumo mas recientes muestran una recuperacion
importante.

e Desde el punto de vista macroeconémico, el Proyecto de Ley de Presupuesto es
coherente con la regla fiscal y no cambia las perspectivas.

3. Con estos antecedentes, las opciones de politica monetaria que aparecen como mas
plausibles son mantener la tasa de interés o aumentarla en un monto acotado.

4. En la reunion del mes pasado se consideré la posibilidad de reducir la tasa como una
opcién que se calificé como “menos vélida”. En esta oportunidad se considera que se
justifica descartarla como opcién. Primero, como se ha discutido, hay argumentos para
pensar que las noticias de menor inflacién y actividad son transitorias. Segundo, hay varios
factores que hacen muy improbable que las holguras de capacidad se amplien en los
proximos trimestres. Entre ellos destacan la trayectoria de los términos de intercambio, el
crecimiento de los socios comerciales, el mejoramiento de las expectativas locales que se
reflejan en la Bolsa, el tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo, y los indicadores
de consumo. Tercero, es posible que de sostenerse en el tiempo las condiciones que estan
detrds de la apreciacion del tipo de cambio, se genere un cierre de holguras algo mas
rdpido que el esperado en el escenario central y presiones inflacionarias adicionales.
Finalmente, desde el punto de vista tactico, una reduccién de la tasa de interés arriesga ser
contradictoria con lo anticipado en el Informe de Politica Monetaria respecto del curso
probable de la politica monetaria en el escenario base. Mas alld de los shocks
comentados, la suma de antecedentes tiende a validar ese escenario base. Ademas, luego
de un alza importante de las tasas de interés de largo plazo, un recorte de tasas seria aun
mas dificil de comprender.

5. La opcion de aumentar la tasa de interés se puede justificar por el mejoramiento del
escenario global y la buena recepcién que esta teniendo este escenario en la formacién de
expectativas por parte del mercado. Como se ha comentado en otras reuniones, y se ha
hecho explicito en los dos ultimos Informes, en el escenario base deberia disminuir el
estimulo monetario. Determinar cuando se acumulan antecedentes suficientes para iniciar
esta normalizacidn sigue siendo la pregunta relevante. Al respecto, existen las noticias
antes comentadas que hacen mas probable que el escenario base se materialice. A esto se
suma el hecho de que el nivel de la tasa es especialmente bajo y que, tal como se esta
comportando la economia, no se puede descartar un escenario en que la actividad y el
gasto repunten aun mas rapido de lo que supone el escenario base.

6. En contra de aumentar la tasa de interés en esta reunidén estd la opcion de esperar a tener
mas antecedentes, lo que se puede justificar por varios motivos. Primero, si bien el
escenario global se ha fortalecido, todavia no hay datos definitivos o duros en Chile que
demuestren que este panorama de mayor crecimiento sea una realidad. De hecho, las
mediciones de actividad contindan débiles, en el margen —aunque de acuerdo a lo
esperado— el mercado laboral ha perdido vigor, y la inversién sigue dando sefiales de
debilidad. Segundo, el escenario global ain presenta vulnerabilidades. Por ejemplo, no hay
indicaciones concluyentes respecto del desempefio del mercado laboral en Estados Unidos;
el precio del petréleo sigue mostrando volatilidad; y aln no se sabe cédmo se ajustaran los
mercados financieros a los marcados cambios que estdn mostrando las paridades. La
expectativa de un aumento de tasas de interés en las principales economias recién
adentrado el afio proximo da cuenta de esta incertidumbre. Tercero, existe el riesgo de que
el diagndstico sobre la naturaleza de los shocks observados en la inflacion sea equivocado
y efectivamente la inflacion subyacente continGe disminuyendo. Tampoco se puede
descartar que la apreciacién del peso sea en realidad coherente con un escenario de
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actividad como el delineado en el Informe de Politica Monetaria, y no con uno mejor, con lo
gue se tendria una menor inflacion por esta apreciacion, sin compensaciones por el lado de
menores holguras.

7. Ademas de estas consideraciones y factores de riesgo, cabe analizar también aspectos de
tactica de politica monetaria para determinar las ventajas de mantener o aumentar la tasa
de politica monetaria. A este respecto, probablemente lo mas importante sea el contenido
de informacién que transmite un cambio de la tasa de interés luego de un periodo
prolongado de tasa constante y que, ademas, modifica la fase de la politica. Como se ha
comentado otras veces, aumentar la tasa de interés en las circunstancias actuales envia
una sefial mas potente que cambios “intra fase”. Por lo tanto, un aumento de tasas deberia
sustentarse en suficiente informacién, de manera que nuevos aumentos sean probables en
los meses sucesivos. En este sentido, no esta claro que la informacidn acumulada tenga
esa caracteristica. Este tipo de evaluacién cobra aun mas importancia en momentos en que
el mercado no espera un cambio de politica manejando informacion que no es
fundamentalmente diferente a la manejada internamente (con excepcion del Imacec de
agosto), y en que un aspecto relevante, el efecto final del incremento del IVA en los precios,
es aln impreciso.

8. Otro aspecto de tactica, menos importante que el anterior, se relaciona con los reducidos
registros de inflacidn anual que se esperan para el primer trimestre del préximo afio. En
principio, por su condicién de esperado y transitorio, ello no deberia influir demasiado. Para
la comunicacion de la politica monetaria, no obstante, si podria constituir un tema a
considerar. Por un lado, podria dificultar realizar ajustes en la tasa de interés cuando la
inflacién fuera inusitadamente reducida, lo que podria hacer recomendable adelantar esos
ajustes. Por otro lado, esos registros generaran, ex post, algun grado de incomprension
para los movimientos de tasa de interés que eventualmente decida el Consejo de aqui a
marzo.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.

El sefior Ministro de Hacienda cree que todos los presentes comparten que hay
buenas expectativas de que la economia acelere y que los agentes econdmicos parecen
estarlo internalizando en funcion del comportamiento de la Bolsa. También comparten que hay
algunas sefales de la aceleracion de la economia mundial y que se prevé que continden, no
obstante, los hechos son que la economia ha venido creciendo por cinco afios debajo del
potencial, que en los dos trimestres, el presente y el que viene, se prevé que la economia
continde creciendo por debajo del potencial, que hay una leve desaceleracion de la creacion de
empleo, que la demanda interna esta creciendo muy poco, que la inflacién esta cercana al piso
de la banda y que es altamente probable que los dos trimestres que siguen perfore el piso de la
banda. Por lo anterior, presenta el siguiente escenario alternativo: suponiendo que por cinco
afios consecutivos la economia ha estado creciendo por arriba del potencial, que esta con una
sobreutilizacién de la capacidad productiva bastante marcada, que se prevé que la economia
continte creciendo, en el corto plazo, por arriba del potencial, que la tasa de inflacién esté en la
parte alta de la banda y que se estima que en el corto plazo la supere. Consulta al staff si
creen que seria plausible plantear un escenario de baja de tasas. Le parece que salvo que la
politica constituya un seguro frente a conjeturas y no hechos, no tendria razén de ser y por
tanto, le preocupa que se plantee como un escenario.

Cree que hay buenos antecedentes para pensar que la desaceleracibn mas
puntual de agosto es transitoria, que la racionalidad indica que la economia va ir acelerando, y
por dltimo, que existe un grado de impulso monetario bastante abundante, por lo cual, cree que
no obstante que se obtenga crecimiento por debajo del potencial y tasas de inflacion por debajo
del piso, considerar seriamente una baja, no le pareceria adecuado. Por eso, cree que todo
apunta a un escenario central, pero insiste, le parece fuera de lugar el considerar tanto un alza
como considerar una baja.
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El Consejero sefior De Gregorio agrega que cuando se revisa la evidencia
presentada, muy bien resumida, por la Divisién Estudios, surge un conjunto de antecedentes de
actividad econdmica preliminar, que sin constituir evidencia definitiva, permite concluir que el
escenario base del IPOM de una aceleracién gradual del crecimiento se esta materializando.
Esto, de acuerdo al escenario central, deberia ir cerrando las brechas de producto e ir
induciendo presiones inflacionarias. Deberia llevar a considerar seriamente la opcion de
aumento de la tasa de interés, lo que seria esperable en un escenario de normalizacién de la
politica monetaria.

Destaca algunos elementos que permiten llegar a esta conclusion:

1. El crecimiento de agosto, que fue particularmente débil, fue causado puntualmente por
problemas excepcionales, factores técnicos en lajerga de la Division Estudios, en la
produccion de cobre. Por su parte, la actividad industrial estuvo mejor de lo esperado.

2. Las expectativas sobre el desempefio de la economia mundial siguen mejorando, incluso
para el afio 2003, y de manera particular en Japén, lo que salvo la debilidad de la zona del
Euro, muestra una economia mundial con mejores perspectivas de crecimiento: dos
décimas més que lo esperado hace un mes en la presentacion del IPOM.

3. Las mejores perspectivas de la economia mundial y la depreciacion del ddlar ha llevado al
precio del cobre a niveles que, sospecha, no se esperaba que alcanzara a estas alturas del
afio.

4. Todos los precios de los activos financieros reflejan un optimismo importante. El ddlar ha
caido, la tasas largas han subido y las acciones siguen mostrando un solido crecimiento.
Esto no es méas que un buen reflejo de las buenas perspectivas econdmicas.

5. Los indicadores de expectativas de consumo mostraron en septiembre cifras alentadoras.

6. Por el lado de la actividad, el consumo asi como las perspectivas de produccién que se ve
por el lado de los inventarios muestran una evolucion marginalmente positiva.

Contra este escenario, sin embargo, existe evidencia apuntando en la direccion
contraria. Mas bien, los datos duros de actividad, con la excepciéon de lo observado
parcialmente en consumo y el mejor precio del cobre, muestran ailn signos de debilidad. Los
aspectos mas destacables para sustentar esta afirmacion son:

a) El valor central de la prediccidon de la Divisién Estudios sobre el crecimiento del PIB se ha
reducido en una décima con respecto al IPOM.

b) La inversion, componente importante que anticipa el dinamismo de la economia, se ha
debilitado durante el tercer trimestre, tanto en lo que respecta a maquinarias y equipos
como la inversién inmobiliaria. Las ventas de bienes de capital del Instituto Nacional de
Estadisticas acumulan cinco meses consecutivos de caida y las importaciones confirman
esta debilidad.

c) Las cifras del mercado laboral, después de mostrar un sustancial dinamismo, ha registrado
un decaimiento desde junio. Las vacantes dejaron de crecer. Llama la atencion el aumato
de despidos por cierre de empresas.

d) Las cifras de gasto para el tercer trimestre se han ajustado a la baja.

e) El dinero, MIA, esta creciendo relativamente lento y para quienes usan M1A, como
indicador lider, esto puede ser un sintoma que prevea la mantencidon de un escenario de
relativa debilidad.

Después de todos estos antecedentes, se podria concluir a grosso modo que se
esta frente a un escenario de mucho optimismo, con datos aun débiles. Tal vez esto sea lo que
caracterice las recuperaciones, en particular, las rapidas. El publico esta optimista por lo que
ve en el dia a dia, pero eso aun no parece en los datos. Esta seria una razon poderosa para
pensar que se estd cerca de un alza de tasas.

Pero también existe otro escenario y es precisamente uno en el cual la
recuperacion efectivamente es mixta y aln no esta consolidada. En este contexto, una
reduccion del impulso monetario podria ser perjudicial y terminar siendo una timida alza que
sea discontinuada, e incluso con posibilidades de revertirse en el futuro.
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Esta Ultima consideracion es importante, ya que una normalizacion del impulso
monetario que se interrumpe da, ex-post, una mala sefial de diagnéstico. Como ya lo ha
sefialado anteriormente, cuando haya que subir las tasas, es deseable que éste sea un
proceso continuado de normalizacion, ya que el alza de tasas representaria un giro importante
en la direccion de la politica monetaria. Algo asi, por ejemplo, estaria internalizado en las tasas
de los papeles largos, los que tuvieron un fuerte retroceso después que aparentemente se ha
considerado que el IMACEC de agosto viene bajo el 2%, por lo tanto, esperaria que se
postergue un alza de tasas.

Asimismo, todos los indicadores de inflacion actual muestran una situacion mas
confortable que hace unos meses atras, en todo el horizonte objetivo. Al final, lo que interesa
es la inflacién esperada en un par de afios mas, y ésta, si es que algo se ha reducido, lo que
sefialaria que aun existen holguras inflacionarias, posiblemente causadas por la adn débil
actividad doméstica asi como el positivo efecto sobre los costos del inesperado fortalecimiento
del peso.

Por lo anterior, cree que aun es prudente esperar antes de cambiar el signo de la
politica monetaria y mantener una posicién neutral.

El Vicepresidente sefior Marshall dice estar de acuerdo con lo que ha expresado
el Consejero sefior De Gregorio.

El Consejero sefior Desormeaux comparte el planteamiento de la Division
Estudios y también lo que ha dicho el Consejero De Gregorio. Agrega que, ademas de las
razones dadas, como que el mejor escenario internacional no se ha traducido todavia en una
recuperacion clara en la economia chilena, especialmente en el caso de la inversion y del
empleo como se ha mencionado. Estad el hecho de que el escenario internacional es un
escenario que vislumbra todavia bastantes riesgos y, en particular, el riesgo que ésta sea una
recuperacion que no sea de muy largo aliento. Agregaria el hecho de que en el plano interno
no hay ninguna variable que realmente hoy dia esté preocupando en materia inflacionaria. Si
se observan salario y productividad, por ejemplo, que en algin momento fue un elemento de
preocupacioén, hoy no existe; tampoco por el lado de la inflacion externa hay una amenaza muy
seria, las brechas, por lo visto, no han iniciado su compresion. Pero agrega un elemento
adicional. Sefala que si hay algo claro es que la recuperacion se va a iniciar en el mundo
desarrollado y en ese mundo existe un statement muy fuerte de parte de los bancos centrales,
en el sentido de que ellos van a mantener sus tasas bajas por largo tiempo. Dice que seria
muy raro que nosotros que vamos a estar claramente detrds de ellos en el ciclo econémico,
empezaramos a hacer el ciclo de ajustes antes que ellos. Costaria mucho entenderl 0 y eso se
va a ver agravado por el hecho de que las tasas de inflacion de los préximos meses van a ser
mas bajas. Esta, por cierto, el argumento tactico de que dado eso, es mejor hacerl o ahora. La
verdad, dice, es que no compra ese argumento y lo que existe, realmente, es la opcién de
esperar como alguna vez se ha dicho, es realmente muy conveniente hoy dia y por lo tanto, se
suma a la opinion de los Consejeros que le antecedieron.

La Consejera sefiora Ovalle sefiala que los argumentos presentados por la
Divisién Estudios para la opcién de mantener la tasa de politica monetaria son muy sélidos. Es
cierto, dice, que el escenario global se ha fortalecido, pero todavia no hay datos definitivos en
Chile que demuestren que este panorama de mayor crecimiento sea una realidad. Las
mediciones de actividad continGan débiles, en el margen, el mercado laboral ha perdido vigor y
la inversion sigue dando sefiales de debilidad. El escenario global presenta vulnerabilidades,
no hay indicaciones concluyentes respecto del desempefio del mercado laboral en Estados
Unidos, hay gran volatilidad en el precio del petréleo e incertidumbre en el ajuste de los
mercados financieros respecto a los marcados cambios que estan mostrando las paridades. La
expectativa de un aumento de tasas de interés en las principales economias se esperan
bastante avanzados el afio 2004,

Otro punto importante es que existe riesgo que el diagndstico sobre la naturaleza
de los shocks observados en la inflacibn sea equivocado y efectivamente el IPCX continte
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disminuyendo. A lo que habria que agregar la incertidumbre sobre la apreciaciéon del peso con
un escenario de actividad como el planteado en el IPOM y no con uno mejor.

También le hacen fuerza los aspectos de tactica de politica monetaria
presentados. La transmisibn de un cambio de la tasa de interés luego de un periodo
prolongado de tasa constante envia una sefial muy potente y debe sustentarse en suficiente
informacién, de manera que nuevos aumentos sean probables en los meses sucesivos. No
cree que la informacién acumulada tenga esa caracteristica, a lo que agrega que el mercado no
espera un cambio de politica manejando informacion similar a la nuestra con excepciéon del
IMACEC de agosto.

Por todo lo anterior, su voto es por la opcién de mantener la tasa de politica
monetaria, ya que las expectativas de inflacibn se mantienen en linea con la meta.

El Presidente sefior Corbo, con respecto al informe de la Division Estudios, le
parece muy bien que se haya descartado la opcion de bajar tasas, en el sentido que hay
suficientes indicadores que hacen pensar que la economia mundial va a ser mas favorable en
los préximos seis a ocho trimestres y aunque queda la incertidumbre de ahi en adelante.

Cree también que después de haber presentado la opcién de subir tasas, los
argumentos que se dan para postergar esa accion, que ve que va a venir en momentos en los
cuales la economia ya esté moviéndose en forma que ya no va a requerir de este excesivo
estimulo que existe hoy, le parece bien.

Piensa que no hay duda que lo que se ve hoy dia es que la inflacion si cualquier
cosa esta mejor que lo que estaba en las cuatro o cinco reuniones anteriores, en el sentido que
en el escenario de mediano plazo se esta algo por debajo de lo que se estaba en el IPOM y en
el escenario para los préximos cuatro a ocho meses se esta bastante por debajo de donde se
estaba con el IPOM, o sea, la inflacién se ve controlada en el mediano plazo, también en el
corto plazo. Se observa recuperacion, pero la recuperacion se ve en la economia mundial y se
ve internamente en los indicadores de expectativas, pero todavia no se observa en los
indicadores duros y queda la incertidumbre de lo que pasa desde el afio 2005 en adelante. Por
lo tanto, cree que dado que la inflacién esta relativamente controlada y mas controlada que en
situaciones anteriores para el proximo escenario de mediano plazo, concuerda con los
Consejeros en sus intervenciones anteriores de que se debiera mantener la tasa y seguir
observando.

En mérito de lo anterior, el Consejo, por la unanimidad de sus miembros, adopta
el siguiente Acuerdo:

54-01-031014 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

Se retira de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre G.

V. Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio, por la
unanimidad de sus miembros, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75%
anual.

Desde la ultima reunidon ha continuado asentdndose un mejor escenario internacional.
Este incluye perspectivas de un mayor crecimiento mundial el proximo afio, especialmente
en Estados Unidos y Asia, un aumento de los precios de las materias primas y mejores
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condiciones financieras. Estos factores, unidos a expectativas positivas para la economia
chilena, se han reflejado con vigor en los mercados financieros nacionales.

Se espera que estos antecedentes favorables se vean reflejados paulatinamente en los
indicadores de los proximos trimestres, aunque todavia no se concretan en datos de
actividad efectivos. De hecho, la informacion mas reciente sefiala que el crecimiento en
agosto fue bastante débil, fendmeno ligado a algunos factores de caracter transitorio.

En cuanto a inflacion, los Ultimos antecedentes indican que las presiones de precios son
menores que las previstas. Tanto la inflacién del IPC como la subyacente se ubican en la
parte baja del rango meta, e incluso se espera que la primera se ubique puntualmente bajo
2% en algunos meses. Sin embargo, con la informacién disponible se mantiene la
proyeccién de inflacién en torno a 3% en los proximos 12 a 24 meses.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de
confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la

trayectoria esperada de la inflacién en relaciéon con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las 18,00

horas.
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